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中国中国中国中国：：：：中国央行在全国人大召开前夕降息中国央行在全国人大召开前夕降息中国央行在全国人大召开前夕降息中国央行在全国人大召开前夕降息 
 
� 在中国”两会”的前夕，中国央行宣布三个月来的第二次降息，对称下调存款基准利率和贷款基准利率 25 个

基点，同时上调存款利率浮动区间的上限，进一步推进利率市场化。 

 

� 存款利率浮动区间的上限越来越接近其我们息差评估的拐点，这意味着中国央行再宣布一至两次降息就可实现

完全利率市场化。 

 

� 展望未来，我们预期中国央行会再次下调利率和存款准备金率，我们仍然认为人民币或将走软，美元兑人民币

汇率到 2015 年第一季度末和第二季度末将分别走软至 6.28 和 6.33，而人民币的交易区间在今年有可能会从目

前的 2%扩大至 3%。 
 

中国央行三个月来的第二次降息中国央行三个月来的第二次降息中国央行三个月来的第二次降息中国央行三个月来的第二次降息 
 

中国央行在 2015年 2月 28日宣布对基准利率对称下调 25个基点，同时上调存款利率浮动区间的上限，进一步推进

利率市场化。这些决定自 2015年 3月 1日起生效，时值全国人大和全国政协召开年度会议的前夕。此举在我们的预

期之中，我们早前就已预期中国央行在 2015年第一季度和第二季度会至少分别降息一次。 

 

不同于以往的降息（如 2014年 11月 21日），本轮降息是对贷款利率和存款利率对称下调 25个基点。一年期贷款基

准利率从之前的 5.60%下调至 5.35%，一年期存款基准利率从之前的 2.75%下调至 2.50%。然而，在采用存款利率

浮动区间的新上限（存款基准利率的 1.3 倍）之后，有效的一年期存款利率为 3.25%，低于之前的有效利率 3.30%

（存款基准利率的 1.2倍）五个百分点，从而稀释了降息 25个基点的整体影响。 

中中中中国国国国：：：：贷款和存款基准利率贷款和存款基准利率贷款和存款基准利率贷款和存款基准利率     

 
自 2015年 3月 1

日起（新） 

自 2014年 11月

22日起（旧） 
变化 

  % % 基点 

活期存款 0.35 0.35 0.0 

定期存款    

3个月 2.10 2.35 -25.0 

6个月 2.30 2.55 -25.0 

1年年年年 2.50 2.75 -25.0 

2年 3.10 3.35 -25.0 

3年 3.75 4.00 -25.0 

贷款利率    

1年或以下年或以下年或以下年或以下 5.35 5.60 -25.0 

1-5年 5.75 6.00 -25.0 

5年以上 5.90 6.15 -25.0 

数据来源：中国央行、大华银行环球经济与市场研究部  

 

据当地媒体报道，对于中国央行宣布的最新降息决策，一些城市商业银行迅速作出反应，并于几个小时后就将存款

利率设置为浮动区间上限的 1.3倍，这说明小型银行的融资条件偏紧。与规模较大且融资条件更好的国有银行相比，

通常情况下，小型银行的议价能力较弱，存款基数较小。 

 

研究研究研究研究报报报报告告告告 
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中国中国中国中国：：：：存款利率变化比较存款利率变化比较存款利率变化比较存款利率变化比较（（（（带上限带上限带上限带上限））））       

 

2015年 3月 1日

起（新） 

采用 1.3倍于基

准利率之后 

2014年 11月

22日起（旧） 

采用 1.2倍于

基准利率后 

变化（采用

上限后） 

 % % % % bps 

活期存款 0.35 0.46 0.35 0.42 3.5 

定期存款  --  -- -- --  -- 

3个月 2.10 2.73 2.35 2.82 -9.0 

6个月 2.30 2.99 2.55 3.06 -7.0 

1年年年年 2.50 3.25 2.75 3.30 -5.0 

2年 3.10 4.03 3.35 4.02 1.0 

3年 3.75 4.88 4.00 4.80 7.5 

数据来源：中国央行、大华银行环球经济与市场研究部预测 

 
 

通胀率下降通胀率下降通胀率下降通胀率下降使中国央行拥有更大灵活性使中国央行拥有更大灵活性使中国央行拥有更大灵活性使中国央行拥有更大灵活性 
 

中国央行的新一轮降息公告并不意外，完全在我们的预期之中。中国 2 月官方制造业 PMI 报告（3 月 1 日发布）显

示，该行业连续第二个月低于 50（即收缩），再次凸显中国因步入金融改革和再平衡的“新常态”模式，面临充满挑

战的经济环境。此次降息在时间上非常明智，刚好是“两会”的前夕，这说明央行在主动向政府改革议程提供政策

支持，同时也在积极回应全球通胀率不断下滑的现象。 

 

与世界大部分地区一样，中国也面临着通胀率不断下滑的压力。这部分归因于大宗商品和原油价格自 2014 年中期以

来的不断下滑，以及中国国内经济增速的持续放缓。跟其他央行类似，缺乏通胀已促使央行在实施货币政策方面采

取更灵活的方式。央行在《央行有关负责人就下调人民币贷款和存款基准利率并扩大存款利率浮动区间答记者问》

（可参见以下链接）中承认了这一通胀率看法，其指出了通胀率不断下降在推高实际利率过程中的影响。 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

如图所示，中国通胀率自 2013 年 10 月达到 3.2%的顶峰以来一直在不断下降，还曾于 2014 年 8 月跌破 2%的增

速。这股下行势头至今仍未打破，并已构成一种令人担忧的趋势，因此我们预期央行会继续密切关注这一点。 

 

利率利率利率利率：：：：越来越接近完全市场化越来越接近完全市场化越来越接近完全市场化越来越接近完全市场化？？？？ 
 

近期央行利率公告的特点之一是实施存款利率浮动区间上限。从 2012年 6月 7日宣布实施 1.1倍于基准利率的存款

利率浮动区间上限开始，2015年 2月 28日再次宣布扩大上限至 1.3倍。这与央行致力于利率市场化密切相关，其允

许各大银行更灵活性地根据自身评估来设置各自的利率定价。央行的第一个举措便是将其在 2013 年 7 月 19 日宣布

的贷款利率浮动区间下限予以取消，结束了这个始于 1996 年的措施。央行还在 2015 年 2 月 28 日的《央行就降息
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并扩大存款利率浮动区间答记者问》中提到有必要市场化利率，以便合理定价资源。随着理财等存款替代类金融产

品的快速发展，越来越多的负债类产品已经自发实现了市场化定价，这都推动中国必须要加快推进存款利率市场化

改革。 
 

央行正在逐步上调其存款利率浮动区间的上限，以推进其全面市场化存款利率的目标。由于中国的存款保险制度已

初具雏形，总有一天会完全取消该上限，所以我们认为这一天即将到来，极有可能就是在今年的某一天。 

 

何时会取消存款利率浮动区间上限/实施存款保险制度呢？我们认为最早可能是未来的一次或两次降息公告时间，判
断标准是降息对银行息差的影响以及未来可能会对称降息 25个基点并上调利率浮动区间上限，如下表所示。 

中国中国中国中国：：：：银行息差图银行息差图银行息差图银行息差图（（（（带上限带上限带上限带上限））））         

 A B C D  = BxC E = A-D 

 
一年期贷

款利率 

一年期存款

利率 

存款利率浮动

区间上限 

有效的一年期

存款利率 
息差 

生效日 % % （次数） % % 

2012年 7月 6日 6.00 3.00 1.1 3.30 2.70 

2014年 11月 22日 5.60 2.75 1.2 3.30 2.30 

2015年 3月 1日 5.35 2.50 1.3 3.25 2.10 

预测 T+1：降息 25个基点 5.10 2.25 1.4 3.15 1.95 

预测 T+2：降息 25个基点 4.85 2.00 1.5 3.00 1.85 

预测 T+3：降息 25个基点 4.60 1.75 1.6 2.80 1.80 

预测 T+4：降息 25个基点 4.35 1.50 1.7 2.55 1.80 

预测 T+5：降息 25个基点 4.10 1.25 1.8 2.25 1.85 

预测 T+6：降息 25个基点 3.85 1.00 1.9 1.90 1.95 

预测 T+7：降息 25个基点 3.60 0.75 2.0 1.50 2.10 

预测 T+8：降息 25个基点 3.35 0.50 2.1 1.05 2.30 

预测 T+9：降息 25个基点 3.10 0.25 2.2 0.55 2.55 

预测 T+10：降息 25个基点 2.85 0.00 2.3 0.00 2.85 

数据来源：中国央行、大华银行环球经济与市场研究部计算和预测 

 

如表所示，由于最新利率于 2015 年 3 月 1 日起生效，以采用一年期利率为例，银行息差可能会从之前的 2.30％下

降至 2.10％。 

 

至于下次降息（预测 T+1），我们认为很可能是在 2015年第二季度，假设再降息 25个基点且存款利率区间上限上调

至 1.4倍于基准利率，则息差将下降至心理临界水平 2％以下。 

 

如果我们继续沿着每次降息 25 个基点的路线走并紧跟存款利率浮动区间上限的上调步伐，则拐点将是预测 T+4，之

后，由于存款利率会继续向零靠近且存款利率浮动区间上限会失去其意义和影响，息差会逐步上升。 

 

因此，单就存款利率浮动区间上限而言，该表清楚地表明，其影响会随着利率的下降而逐步减弱。我们认为，中国

央行取消该上限的窗口将很可能是未来一到两次降息公告，同时还会宣布实施存款保险制度，理由是利率已完全市

场化。 

 

换句话说，我们距离完全利率市场化的日子确实越来越近了。 

 
 

中国央行在暂停动作前至少还会进行一轮降息中国央行在暂停动作前至少还会进行一轮降息中国央行在暂停动作前至少还会进行一轮降息中国央行在暂停动作前至少还会进行一轮降息？？？？ 
 

由于下调利率和存款准备金率（2015 年 2 月 4 日）均在我们的预期之中，我们仍然认为央行在 2015 年第二季度还

会进行降息，同时观察这些措施如何给经济带来更广泛的影响（可参见以下预测表）。 

 

这种前景的不确定性在于通胀率下降速度过快。显然，消费价格的急剧下跌可能意味着央行需要作出更明确的回

应，但我们应该切记，如果存款利率下降至零区间，肯定会对储户产生负面影响。 
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中国中国中国中国：：：：利率和存款准备金率预测利率和存款准备金率预测利率和存款准备金率预测利率和存款准备金率预测 

  

2014年第年第年第年第 4

季度季度季度季度 

2015年第年第年第年第 1

季度季度季度季度  

2015年第年第年第年第 2

季度季度季度季度  

2015年第年第年第年第 3

季度季度季度季度  

2015年第年第年第年第 4 

季度季度季度季度  

       2015 2015 2015 2015 

一年期最优惠贷款利率 5.60% 5.35% 5.10% 5.10% 5.10% 

一年期存款利率 2.75% 2.50% 2.25% 2.25% 2.25% 

存款准备金率 20.00% 19.50% 19.00% 19.00% 19.00% 

 

至于人民币，鉴于美联储正准备使利率“正常化”且中美利差越来越不利于人民币，我们依然认为人民币兑美元会

继续走软。但是，我们认为人民币贬值的幅度有限，且目前大幅贬值概率较低。从国际关系（美国财政部肯定会密

切关注）、人民币国际化信誉以及资本外流的角度来看，人民币不可能会暴跌。 

 

我们仍然预期，人民币兑美元汇率在 2015 年第一季度末为 6.28，2015 年第二季度末为 6.33，在 2015 年年底为

6.29。我们还认为，人民币交易区间将从当前的 2%拓宽到 2015年年底的 3%。 

 

外汇展望外汇展望外汇展望外汇展望 

 
2015年 3

月 2日 

2015年第 1

季度结束 

2015年第 2

季度结束 

2015年第 3

季度结束 

2015年第 4

季度结束 

美元/日元 119.8 121.0 125.0 126.0 127.0 

欧元/美元 1.1162 1.10 1.09 1.09 1.08 

英镑/美元 1.541 1.50 1.48 1.49 1.50 

澳元/美元 0.779 0.75 0.73 0.72 0.70 

纽元/美元 0.754 0.69 0.67 0.65 0.65 

美元/新元 1.364 1.37 1.39 1.40 1.40 

美元/林吉特 3.631 3.65 3.68 3.70 3.68 

美元/印尼盾 12,932 12,900 13,000 13,000 13,000 

美元/泰铢 32.36 34.1 33.7 33.5 33.4 

美元/菲律宾比索 44.10 45.0 44.0 43.0 42.0 

美元/印度卢比 61.84 63.7 64.9 66.3 67.8 

美元/新台币 31.50 32.3 32.5 32.6 32.4 

美元/韩元 1,098.4 1,140 1,150 1,150 1,150 

美元/港元 7.75 7.75 7.75 7.75 7.75 

美元/人民币 6.270 6.28 6.33 6.34 6.29 

数据来源：路透社、大华银行环球经济与市场研究部 2015年 3月 2日 

链接： 

中国人民银行决定下调金融机构人民币贷款和存款基准利率并扩大存款利率浮动区间 
http://www.pbc.gov.cn/publish/goutongjiaoliu/524/2015/20150228174618250187756/20150228174618250187756_.html 

 

央行有关负责人就下调人民币贷款和存款基准利率并扩大存款利率浮动区间答记者问 
http://www.pbc.gov.cn/publish/goutongjiaoliu/524/2015/20150228175132212974778/20150228175132212974778_.html 
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